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La presente trattazione è stata condotta al fine di esaminare il tema attinente alcuni 
aspetti della determinazione del valore generato dalle aziende, in relazione ai 
presupposti logici intrinseci ai procedimenti concretamente implementati nella 
valutazione del capitale di impresa. 
Tale ricerca è stata sviluppata attraverso l’analisi di differenti criteri di 
determinazione quantitativa dei fenomeni economici nell’ambito della concezione 
sistemica d’azienda propria della dottrina economico aziendale italiana, per la quale 
l’unitaria gestione può essere scomposta in accadimenti elementari, le operazioni, la cui 
aggregazione progressiva conduce alla configurazione dei processi e, successivamente, 
delle coordinazioni e combinazioni economiche parziali. In tale prospettiva, l’attività di 
misurazione dell’entità dei fenomeni medesimi si delinea come un procedimento 
astratto volto alla quantificazione di elementi interconnessi e complementari attraverso 
la circoscrizione degli stessi secondo ipotesi di finzione tese a renderne possibile 
l’individuazione ed il calcolo. In un simile contesto riveste un notevole interesse il 
concetto di valore economico, nella sua accezione di criterio valutativo maggiormente 
coerente con il quadro teorico descritto, in rapporto a quello di fair value quale   3
metodologia di matrice anglosassone la cui rilevanza va gradatamente accrescendosi in 
ragione dell’attuale processo di armonizzazione contabile internazionale. 
Più nel dettaglio, si considerano dapprima le premesse concettuali sottese ai metodi 
di valutazione tradizionalmente condivisi nell’ambito di dottrina e prassi italiane, 
ponendo in risalto la valenza critica connaturata alla nozione di valore economico, per 
esaminare successivamente gli assunti fondanti il fair value quale configurazione 
elaborata in un contesto di matrice anglosassone, al fine di evidenziare le diverse finalità 
informative sottostanti criteri di misurazione difformi, nella consapevolezza della 
relazione intercorrente tra scelta degli stessi e scopi conoscitivi. Proseguendo in tale 
disamina, si ritiene opportuno descrivere brevemente il concetto di capitale economico, 
quale espressione del valore economico del capitale proprio, nonché le metodologie 
pratiche effettivamente applicate ai casi concreti così da individuare i limiti e le 
rispondenze riscontrabili in esse, in rapporto alla formulazione teorica di tale nozione di 
valore. Da ultimo si introduce una comparazione tra quest’ultima e fair value, 
indagando affinità e divergenze ad essi propri sia in merito alle impostazioni logiche 
che alla significatività dei risultati, in modo tale da porre in evidenza le ipotesi a questi 
preposte e gli ostacoli concettuali ad una loro puntuale traduzione in termini operativi, 
rinvenendo nel comprehensive income, quale strumento di rappresentazione dei valori 
mutuato dal sistema contabile statunitense, una possibile soluzione alle criticità 
connesse all’adozione di criteri valutativi che implicando una diversa accezione del 
reddito realizzato rispetto a quella propria al principio della prudenza, introducono negli 




2.  Il concetto di valore economico nella dottrina economico-aziendale 
 
L’attività d’azienda, quest’ultima unitariamente intesa quale “insieme di elementi 
interconnessi da relazioni di interdipendenza”
1 e reciprocamente correlati, ha per 
oggetto un complesso di accadimenti composti a sistema, nell’ambito del quale i diversi 
                                                 
1 AIROLDI G., BRUNETTI G., CODA V, Economia aziendale, Il Mulino, Bologna, 1994, p. 77.   4
fattori attinenti ambiente interno ed esterno di impresa ne partecipano il divenire in 
rapporto di complementarietà e codeterminazione. Il generale sistema degli accadimenti 
costituisce dunque “l’insieme di azioni e di fenomeni che si manifestano nell’azienda e 
nel suo ambiente avvinti… da relazioni molteplici”
2, attraverso le quali la gestione si 
svolge nel perseguimento di un fine comune ed aggregante
3 e nel cui contesto i singoli 
elementi pur conservando “una propria individualità non [hanno], però, autonomia di 
significato”
4. Tale connotato di necessaria interrelazione ed unitarietà proprio del 
sistema degli accadimenti è analogamente connaturato ai sottosistemi in cui lo stesso si 
articola, poiché pertinenti anch’essi all’attività d’azienda e come tali contraddistinti dal 
medesimo grado di interdipendenza e dinamismo. Questi si configurano infatti quali 
“sistemi i cui elementi sono caratteristiche di una certa specie di fenomeni 
dell’amministrazione [e dunque] interdipendenti poiché caratteristiche di fenomeni 
dell’amministrazione, unitaria in tutti i suoi ‘momenti’”
5 in quanto insiemi particolari di 
fattori correlati in base a relazioni di reciproca interazione, costruite sulla base di ipotesi 
limitatrici volte ad attuare il frazionamento della gestione medesima nel perseguimento 
di specifici scopi conoscitivi
6. In particolare, a tale proposito, la stessa natura 
dell’azienda quale “istituto economico atto a perdurare”
7 in condizioni di 
economicità
8, interpretata come principio di funzionamento imprescindibile per il 
                                                 
2 AIROLDI G., BRUNETTI G., CODA V, Economia aziendale, Il Mulino, Bologna, 1994, p. 130. 
3 “Le scelte d’azienda hanno per oggetto accadimenti. L’azienda diviene mediante accadimenti fra i quali 
la comunanza e l’unicità del fine pone vincoli di complementarietà indissolubili e continuamente 
mutevoli: le scelte mutano con il mutare del fine comune, con il mutare delle condizioni e delle 
circostanze nelle quali il fine comune deve essere raggiunto, con il mutare dei rapporti tra operazioni 
compiute … e le complementari operazioni da compiere”. AZZINI L. Le situazioni finanziarie investigate 
nella dinamica economia delle aziende, Giuffrè, Milano, 1962, p. 1. 
4 AZZINI L., Le situazioni finanziarie investigate nella dinamica economia delle aziende, Giuffrè, Milano, 
1962, p. 2. A tale proposito: “La solidarietà tra i fenomeni aziendali non ne sopprime la distinzione. Le 
connessioni tra i fatti non debbono sottrarre alla nostra percezione le loro diversità. I reciproci rapporti, 
le interdipendenze attribuiscono anzi evidenza alla distinzione, mentre palesano la complessità del tutto 
ed il sistema, integrato di azioni e reazioni elementari”. ZAPPA G., Il reddito di impresa, Giuffré, Milano, 
1950, p. 12. 
5 AZZINI L., Istituzioni di economia d’azienda, Giuffrè, Milano, 1982, p. 102.  
6 “Per scopi di ricerca e di analisi i sistemi possono essere scomposti in sottosistemi costituiti da parte 
degli elementi del sistema connessi dalle sole relazioni che concorrono tra di essi, ignorando o 
spezzando, con il ricorso a ipotesi… di finzione, le relazioni che li congiungono agli altri elementi del 
sistema considerate relazioni con l’ambiente”. AZZINI L., Istituzioni di economia d’azienda, Giuffrè, 
Milano, 1982, p. 84. 
7 AZZINI L., Istituzioni di economia d’azienda, Giuffrè, Milano, 1982, p. 14. 
8 Il principio di economicità pone riferimento alle condizioni di svolgimento dell’azienda al fine di 
garantirne, attraverso la dinamica evoluzione della gestione, il perseguimento dei fini ad essa 
istituzionalmente preposti, in condizioni tali da garantirne “la capacità… di remunerare congruamente e 
soddisfare i portatori di interessi istituzionali e gli altri interlocutori sociali, svolgendosi in condizioni di   5
conseguimento delle finalità ad essa istituzionalmente preposte, postula la necessità di 
definire l’entità degli accadimenti economici, effettuare le misurazioni ed i calcoli 
necessari, elaborare previsioni, al fine di verificare se l’amministrazione dell’impresa 
sia svolta in condizioni tali da garantirne la sopravvivenza in un’ottica di lungo periodo, 
in termini di equilibrio reddituale, monetario e finanziario. L’apprezzamento del rispetto 
di queste ultime condizioni, intrinseche al complesso divenire d’azienda, richiede 
dunque il ricorso a determinazioni di carattere quantitativo atte a costituire il 
fondamento per la rappresentazione e la formulazione di decisioni e giudizi in 
riferimento alla gestione. L’insieme dei valori d’azienda rappresenta in tal senso il 
sistema, sottordinato alle determinazioni quantitative, che assume la moneta quale 
espressione del valore dei fenomeni oggetto di rilevazione
9 per giungere alla rilevazione 
di reddito e capitale di impresa come rappresentazione sintetica della dinamica 
economica
10. L’apprezzamento in termini numerici della produzione d’impresa, fondato 
sul sistema dei valori, riveste dunque un ruolo di estrema rilevanza in termini di 
informativa nei confronti di differenti categorie di destinatari ed in relazione a 
molteplici scopi conoscitivi, interni ed esterni all’ambiente aziendale, coerentemente 
con l’essenza stessa del sistema degli accadimenti cui si riferisce, che si è visto essere 
unitario, aperto, dinamico, complesso. Riguardo tali considerazioni, si pone la necessità 
di procedere ad una circoscrizione dei fenomeni e dei relativi aspetti oggetto di 
indagine, attraverso successive approssimazioni che conducano all’elaborazione di dati 
                                                                                                                                               
autosufficienza economica quando quest’ultima condizione è prescelta dal soggetto economico 
dell’impressa stessa”. ANDREI  P.,  Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, 
Milano, 2004, p. 4. 
9 Il riferimento allo scambio, come momento centrale per il sorgere dei valori e per la loro rilevazione, 
nonché la considerazione della moneta quale unità di misura degli stessi, risultano impliciti al modello di 
sistema economico nel quale le aziende sono inserite: “la valutazione a valore di scambio della ricchezza 
acquisita o ceduta dall’impresa è imposta dalle caratteristiche dell’azienda che, nel modello cui 
facciamo riferimento persegue le finalità che le sono proprie… per mezzo di ricchezza reale, di risorse, 
che ottiene o cede ad altre aziende per mezzo di scambi… Nel modello di sistema economico da noi 
accolto, a scambi monetari, i valori di scambio e, conseguentemente, tutti i valori del sistema d’azienda e 
i valori nei quali sono espresse le sintesi del sistema di valori, i risultati sono sempre in moneta non tanto 
per esprimere in modo uniforme ciò che uniforme non è… ma principalmente perché la moneta è per sua 
natura l’intermedio generale degli scambi”. AZZINI L., Flussi di valori, reddito e conservazione del 
capitale nelle imprese, Giuffrè, Milano, 1976, p.5. 
10  “I sistemi e i sottosistemi di valori d’azienda configurano nell’aspetto economico i sistemi e i 
sottosistemi di accadimenti per la determinazione dei valori nei quali il fine del sistema e dei sottosistemi 
di accadimenti hanno espressione economica”. AZZINI L., Istituzioni di economia d’azienda, Giuffrè, 
Milano, 1982, p. 103.   6
di sintesi significativi
11, nonché alla definizione dei presupposti di carattere logico 
sottesi al processo di valorizzazione degli elementi patrimoniali di impresa, nella 
consapevolezza che a differenti premesse concettuali corrispondono informazioni 
caratterizzate da una diversa capacità esplicativa, poiché “in ogni indagine… due cose 
voglionsi determinare con esattezza: l’oggetto anzitutto della ricerca, ed il metodo 
inoltre che in essa sarà seguito… anche nelle rilevazioni aziendali a problemi diversi 
conviene applicare diversi metodi di rilevazione”
12. In un simile contesto appare 
evidente la centralità assunta dalla scelta della metodologia di valutazione da adottare 
nel processo di quantificazione delle diverse classi di valori, al fine di ottenere risultati 
efficaci dal punto di vista della significatività e dell’attendibilità, cosa che rende 
opportuna la preventiva definizione di principi generali “che, in via congiunta, 
definiscono i profili interpretativi entro i quali muovere l’osservazione della dinamica 
economica aziendale”
13, nella consapevolezza che “ogni determinazione di sintesi può 
cogliere solo alcuni aspetti della complessità degli andamenti che incidono sul 
dinamico fluire della gestione aziendale”
14. L’applicazione dei differenti metodi 
valutativi conduce ad altrettante configurazioni di valori, ciascuna contraddistinta da 
premesse di ordine logico e prospettive di interpretazione ad essi proprie, nonché da una 
                                                 
11 In tale accezione, ci si riferisce in particolar modo all’astratta nozione di reddito di esercizio nel duplice 
significato di scomposizione temporale di un fenomeno per propria natura unitario e dinamico e di 
circoscrizione dell’osservazione a determinati insiemi di processi ed operazioni, che per definizione 
risultano invece inscindibilmente complementari ed interrelati: “il reddito di esercizio è un risultato 
economico astrattamente attribuito a un definito periodo amministrativo: il sistema di valori, di cui il 
reddito esprime una sintesi, ha carattere continuo, unitario e dinamico. La natura astratta del reddito di 
esercizio deriva dalla unitarietà e dalla continuità dei processi produttivi che sono rappresentati nelle 
sintesi di esercizio del sistema dei valori di impresa, sistema che solamente per finalità operative 
connesse alle determinazioni periodiche è irrealmente scomposto in sottosistemi di ordine inferiore 
correlabili a definiti periodi di tempo, sulla base dei quali si possa procedere all’osservazione e 
interpretazione della dinamica economica dell’impresa”. ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel 
bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 13. In tale contesto riveste estrema rilevanza il ruolo 
assunto da stime e congetture dei valori, al fine di consentire il ripristino delle correlazioni esistenti tra le 
sintesi di successivi esercizi, in funzione tale per cui “le relazioni che legano nel tempo e nello spazio 
l’unitario sistema dei valori d’azienda trovano… espressione specifica nella determinazione dei valori 
stimati e congetturati di fine esercizio… non si potrebbe infatti procedere alla determinazione di redditi 
di esercizio attendibili, ancorché astratti, se non fossero rispettate tali condizioni di premessa, attraverso 
le quali i valori che congiungono nel tempo le determinazioni di sintesi di periodo (espressione dei 
processi in corso) trovano ragione d’essere nelle possibili previsioni future”. (ANDREI P., Valori storici e 
valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 17). 
12 Cfr. ZAPPA G., Il reddito di impresa, Giuffré, Milano, 1950, p. 28.  
13 Cfr. ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 6. 
14 ALLEGRINI  M., ANDREI P., Modelli valutativi e informativa di bilancio: posizioni dottrinali e problemi 
attuali, articolo presentato all’VIII Convegno nazionale Società di storia della ragioneria, Atri-Silvi 
Marina, 2005, p. 2   7
specifica valenza informativa: valori storici, valori correnti e valori economici, cioè, pur 
fornendo una determinazione dell’entità degli accadimenti di azienda, si discostano 
reciprocamente per il diverso significato assunto dalle quantità monetarie rilevate in 
relazione all’impostazione concettuale accolta ed agli obiettivi preposti all’indagine 
stessa.  
Il criterio di valutazione al “costo storico” prevede la valorizzazione dei singoli 
fattori produttivi in base al corrispettivo, espresso in termini monetari, ceduto al 
momento dell’acquisizione (costo di acquisto) o per la produzione degli stessi (costo di 
produzione), inteso quale “sacrificio monetario sostenuto inizialmente per procurarsi 
una certa attività”
15 ed assunto come base per la misurazione dei valori originati 
dall’attività di impresa. Tale metodologia, ponendo il costo quale variabile fondante il 
processo valutativo, ne evidenzia la connotazione di espressione di un giudizio di 
convenienza economica sulla cui base si è svolto il processo decisionale della gestione, 
all’epoca del compimento dell’acquisizione, in merito all’eventuale partecipazione di un 
determinato fattore alla dinamica d’azienda, nell’alveo del principio di competenza 
economica. Il sistema dei valori che scaturisce dal criterio considerato implica, dunque, 
la configurazione dei valori stessi in un’ottica di indagine volta a focalizzare i singoli  
elementi del sistema degli accadimenti, ponendo in secondo piano l’unitarietà e la 
dinamicità di quest’ultimo, se non in senso assoluto, quantomeno in termini prospettici 
poiché  “tende a non considerare eventuali fenomeni di incremento delle qualità 
funzionali dei fattori produttivi rispetto a quelle originarie, giudicando inopportuno 
anticipare i loro effetti. ... In altri termini, l’effetto positivo dell’incremento di valore 
dei fattori produttivi rispetto al loro costo di acquisizione  è riconosciuto al momento 
del loro concreto impiego nelle produzioni aziendali”
16. 
Il metodi di valutazione a valori correnti presentano, rispetto al precedente criterio, 
una difformità sostanziale connaturata alla diversa premessa logica ad esso sottesa. 
Coerentemente con il carattere di sistema aperto e dinamico, proprio degli accadimenti 
d’azienda, la metodologia valutativa in esame accoglie nella misurazione degli stessi 
l’apprezzamento degli impatti gestionali prodotti dai fenomeni dell’ambiente 
                                                 
15 ALLEGRINI  M., ANDREI P., Modelli valutativi e informativa di bilancio: posizioni dottrinali e problemi 
attuali, articolo presentato all’VIII Convegno nazionale Società di storia della ragioneria, Atri-Silvi 
Marina, 2005, p. 6. 
16ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 123.   8
economico, in considerazione delle relazioni di complementarietà ed interdipendenza 
che si instaurano tra i diversi soggetti che in questo operano nel corso del tempo. In tale 
contesto, le configurazioni di valore corrente rinvenibili nell’ambito delle concrete 
modalità di determinazione possono essere suddivise nelle due categorie di costo 
corrente e valore netto di realizzo:  
•  costo corrente (valore corrente in entrata): si tratta di un procedimento che esprime 
l’entità dei fattori produttivi “in termini di sacrificio che dovrebbe essere sostenuto 
dall’impresa per riapprovvigionarsi dei fattori produttivi di cui dispone in chiusura 
di esercizio”
17 (espresso alternativamente dal costo di rimpiazzo o di 
riproduzione
18) così da offrire un’indicazione in merito al valore presente dei fattori 
stessi in rapporto al valore riferito al momento di loro acquisizione e, 
conseguentemente, alla variazione intercorsa tra questi nel fluire della dinamica 
d’impresa. Esso può essere considerato come “uno spostamento del punto di 
determinazione del ricavo dal momento della vendita alla data di riferimento del 
bilancio di esercizio [in quanto la] differenza tra costo storico e costo corrente 
esprimerebbe semplicemente un divario tra tempo di manifestazione della 
variazione (incremento o decremento) di valore e sua rilevazione nel sistema 
contabile, poiché in ogni caso si avrebbe la rivalutazione di uguale grandezza al 
tempo della vendita ”
19; 
•  valore netto di realizzo (valore corrente in uscita): quest’ultimo è determinato 
prendendo in esame il valore di scambio, a prezzi di mercato, potenzialmente 
assunto da un fattore produttivo in ipotesi di alienazione dello stesso ed al netto dei 
costi attinenti lo smobilizzo. L’impiego di tale metodologia di determinazione, 
                                                 
17 ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 73. 
18 Nel dettaglio, giova sottolineare la difformità dei due concetti in esame, ricordando che per “costo di 
rimpiazzo” si intende il costo attribuibile ad un fattore produttivo per il quale esista sul mercato un bene 
contraddistinto da analoghe caratteristiche funzionali e potenzialmente in grado di sostituire quello 
presente in azienda al fine di fornire il medesimo output, tale per cui si tratti di apprezzare il “valore di 
mercato del fattore produttivo atto alla sostituzione, incrementato degli oneri che devono essere sostenuti 
per il suo approvvigionamento e diminuito in considerazione delle attuali condizioni economiche di 
impiego in seno all’impresa, soprattutto in relazione al suo grado di obsolescenza e di usura”. Il concetto 
di “costo di riproduzione”, invece, si determina in rapporto ad elementi patrimoniali per cui non sono 
individuabili sul mercato beni fungibili, nel qual caso si configura la suddetta nozione di costo quale 
“complesso degli oneri che l’impresa dovrebbe sostenere, sulla base delle attuali condizioni di mercato, 
per ricostruire il fattore produttivo oggetto di valutazione”. ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel 
bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 74. 
19 GALASSI G., Concetti costitutivi e concetti operativi di reddito nelle loro mutue relazioni, in Saggi di 
ragioneria e di economia aziendale scritti in onore di Domenico Amodeo, Cedam, Padova, 1987, p. 481.   9
conducendo ad una misurazione della “liquidità che potrebbe essere disponibile per 
il reinvestimento nell’immediato”
20, si dimostra particolarmente significativo in 
contesti economico-aziendali caratterizzati da elevata volatilità delle condizioni 
interne e di ambiente
21, poiché consente la valutazione dell’effettiva capacità di 
gestione del rischio. 
 
Nonostante le differenze sostanziali intercorrenti tra i criteri di valutazione a valori 
correnti brevemente esaminati, in prima approssimazione è comunque possibile mettere 
in evidenza, per entrambi, caratteri non del tutto conformi ad una concezione sistemica 
dell’impresa. Essi sono infatti costruiti sulla base di una prospettiva temporale 
incentrata in prevalenza “sugli andamenti passati”
22 degli accadimenti posti in 
correlazione con i valori presenti, trascurando gli aspetti dinamici ed evolutivi della 
gestione che pure ne sono elemento costitutivo. Il metodo del valore netto di realizzo, 
inoltre, quantificando i fenomeni d’azienda in rapporto all’ipotesi della cessione di 
questi a terze economie, privilegia “la verificabilità e l’oggettività [insita] nella 
determinazione degli equivalenti correnti di cassa associabili alle differenti poste di 
bilancio”
23, rispetto ad un procedimento che consideri piuttosto il legame funzionale 
degli stessi in un contesto caratterizzato da complementarietà e coordinazione nel 
perseguimento dei fini istituzionali: “il criterio del valore corrente di scambio rivela... 
una logica di tipo atomistico. La variazione di un singolo elemento patrimoniale 
determina infatti un identico cambiamento nell’ammontare del capitale netto, come se 
quest’ultimo fosse un mero aggregato di valori espressivo di n elementi autonomi e 
distinti”
24. 
Le impostazioni concettuali sottostanti i processi valutativi fin’ora esaminati sono 
superate, in termini di un orientamento maggiormente coerente con l’ottica sistemica, 
                                                 
20 GALASSI G., Concetti costitutivi e concetti operativi di reddito nelle loro mutue relazioni, in Saggi di 
ragioneria e di economia aziendale scritti in onore di Domenico Amodeo, Cedam, Padova, 1987, p. 488. 
21 In proposito, si veda GALASSI G., Concetti costitutivi e concetti operativi di reddito nelle loro mutue 
relazioni, in Saggi di ragioneria e di economia aziendale scritti in onore di Domenico Amodeo, Cedam, 
Padova, 1987, p. 488. 
22 ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 74. 
23 ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 84. 
24 ALLEGRINI  M., ANDREI P., Modelli valutativi e informativa di bilancio: posizioni dottrinali e problemi 
attuali, articolo presentato all’VIII Convegno nazionale Società di storia della ragioneria, Atri-Silvi 
Marina, 2005, p. 11.   10
dal criterio di valutazione imperniato sul valore economico dei fenomeni oggetto di 
quantificazione. Tale metodo di determinazione, in analogia a quanto osservato in 
merito ai valori correnti, muove da premesse logiche
25 volte all’analisi degli effetti 
esercitati dall’ambiente economico sugli accadimenti d’azienda, ma diversamente da 
questi assume a metro della rilevazione sacrifici e benefici attesi futuri, mediante 
processi di stima che se da un lato comportano un indiscusso margine di soggettività, 
dall’altro consentono di recuperare il significato che i fattori produttivi rivestono 
all’interno di una gestione coordinata ed unitaria, attraverso un procedimento di 
attualizzazione dei redditi futuri attesi dal loro impiego. Il valore economico, 
delineandosi quale “valore di rendimento in termini di redditività”
26 attesa degli 
elementi patrimoniali, pone dunque in rilievo l’attitudine funzionale degli stessi, intesa 
in termini di apporto prospettico  al complesso divenire della gestione, non in quanto 
tali, ma come parte di un unicum dato dalla complementare interdipendenza loro 
connaturata: i flussi reddituali futuri possono infatti essere definiti più 
convenientemente “attraverso logiche sistematiche atte ad apprezzare in via unitaria il 
valore del reddito prospettico” rivelandosi scarsamente rilevante, in termini di 
significatività, una loro determinazione che dovesse trascurarne “la coordinazione 
economica, i nessi di complementarietà e le specifiche condizioni che caratterizzano 
l’impiego combinato dei diversi fattori produttivi per il perseguimento dei fini 
reddituali”
27.  
La breve analisi dei criteri di valutazione trattati, come premesso inizialmente, ha 
posto in evidenza differenze essenziali riguardo la natura dei valori da questi 
individuati, primariamente per quanto attiene l’impostazione logica ad essi propria e 
dunque per le implicazioni che in termini di significato ciò comporta, nella difformità di 
                                                 
25 In particolare, riguardo i fondamenti logici del criterio di valutazione in esame, gli elementi che 
informano la determinazione del valore economico sono identificabili ne “la natura ed il valore dei 
benefici e sacrifici stimati; l’orizzonte temporale di valutazione ed il tasso di attualizzazione”. ALLEGRINI 
M.,  Concetti di reddito e conseguenti logiche di valutazione, Giuffrè, Milano, 2001, p. 267. In tale 
prospettiva i procedimenti di calcolo del valore economico risultano tesi alla stima di tali elementi allo 
stesso essenziali, intendendo per essi“la vita economica utile associabile al fattore produttivo oggetto di 
valutazione; il reddito che tale fattore produttivo sarà in grado di produrre nel corso della sua vita 
economica utile; il tasso attraverso il quale attualizzare i flussi reddituali stimati; il metodo di 
attualizzazione”. ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 
2004, p. 105. 
26 GALASSI G., Concetti costitutivi e concetti operativi di reddito nelle loro mutue relazioni, in Saggi di 
ragioneria e di economia aziendale scritti in onore di Domenico Amodeo, Cedam, Padova, 1987, p. 466. 
27ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 106.   11
prospettive temporali, parametri di riferimento, estensione dell’oggetto di misurazione, 
in considerazione dell’imprescindibile relazione esistente tra metodi di indagine ed 
obiettivi preposti alla stessa. I diversi procedimenti di determinazione, nell’esaminare 
una realtà di per sé complessa ed articolata, rilevano solo una “porzione... di 
quell’infinito campo che per loro mezzo si presume di dominare”
28  fondando la propria 
efficacia su necessarie astrazioni ed ipotesi di finzione volte alla conoscenza di 
particolari aspetti del più vasto sistema degli accadimenti d’impresa. In tale contesto, si 
è visto, il metodo fondato sulla rilevazione dei valori economici rappresenta 
l’impostazione maggiormente affine all’interpretazione dell’azienda elaborata dalla 
dottrina italiana quale sistema di elementi avvinti da relazioni molteplici ed inscindibili 
nel continuo divenire ed evolversi della gestione, del quale è possibile avere conoscenza 
certa ed oggettiva solo successivamente al momento della cessazione, laddove ogni 
misurazione anteriore ad esso rivela margini di incertezza direttamente connessi 
all’ampiezza delle previsioni introdotte nel calcolo. Per tali ragioni il valore economico 
costituisce un criterio valutativo il cui impiego risulta scarsamente efficace 
nell’elaborazione delle sintesi di periodo, manifestando una maggiore appropriatezza 
nella soddisfazione di differenti esigenze conoscitive, quali ad esempio la stima del 
capitale economico di un’azienda, proprio in forza dei presupposti logici da cui 
promana, tali per cui “è necessario [considerare della gestione] il continuo e 
coordinato movimento, è necessario non dissolverne gli elementi isolandoli dal 
complesso nel quale vivono, è necessario non veder chiusi in limiti troppo angusti di 
tempo e di spazio il sorgere ed il cessare dei fenomeni aziendali, pur se, per ipotesi, 









                                                 
28 ZAPPA G., Il reddito di impresa, Giuffrè, Milano, 1950. p. 22. 
29 ZAPPA G., Il reddito di impresa, Giuffrè, Milano, 1950. p. 14.   12
3. Il criterio di valutazione del fair value: principi costitutivi e 
applicabilità al sistema dei valori d’azienda 
 
I criteri di valutazione descritti nella prima parte della trattazione e caratterizzati 
dalle reciproche differenze poste precedentemente in evidenza, si contraddistinguono 
quali metodologie ampiamente affermatesi in ambito internazionale, in particolare 
misura in Italia, ove gli stessi si sono distinti per il peculiare e progressivo sviluppo in 
dottrina e prassi, in rapporto di riferimento, scostamento e dialettica con i postulati ed i 
principi ad esse propri, il cui fondamento è individuato nei presupposti logici peculiari 
al nostro Paese. 
L’attuale tendenza ad una crescente internazionalizzazione dei mercati, unitamente a 
quella di globalizzazione della domanda, l’importanza che l’efficienza va assumendo 
come valore di impresa e la conseguente necessità di acquisire vantaggi competitivi 
durevoli hanno determinato, all’interno di un generalizzato processo di armonizzazione 
esteso ai molteplici ambiti della realtà economico-sociale, l’affermarsi di una tendenza 
evolutiva analoga anche in materia di comunicazione economico-finanziaria, in 
particolare per quanto attiene i metodi di valutazione degli accadimenti d’azienda. 
L’esigenza per le imprese di confrontarsi con un ambiente fortemente concorrenziale 
all’interno del quale implementare strategie gestionali atte a garantirne la 
sopravvivenza, in concomitanza con un ampliamento della possibilità di accedere al 
capitale di rischio consequenzialmente legato alla stessa internazionalizzazione in atto, 
ha infatti posto in evidenza il ruolo centrale rivestito dall’informativa esterna fornita 
dalle aziende al complesso dei portatori di interessi, primi tra tutti gli investitori 
istituzionali
30. In tale prospettiva deve essere collocato l’ampio processo di 
armonizzazione contabile perseguito dall’Unione Europea
31, imperniato 
                                                 
30 La comunicazione economico-finanziaria riveste, infatti, un ruolo di centralità nel processo decisionale 
attuato dalle differenti categorie di portatori di interesse, in quanto punto di riferimento per la conoscenza 
relativa alle dinamiche d’azienda sia presenti, sia prospettiche, che consentendo una comparabilità spazio-
temporale unitamente ai meccanismi di tutela previsti da ordinamento giuridico e norme statutarie nonché 
al grado di disclosure implementato, contribuisce alla definizione dell’attendibilità dei dati informativi al 
fine della creazione di fiducia nel pubblico, essenziale per la sopravvivenza delle imprese in contesti 
fortemente competitivi, soprattutto in relazione alla raccolta di capitale di rischio. 
31 È opportuno ricordare brevemente come il processo di armonizzazione contabile in oggetto abbia 
condotto, attraverso un percorso evolutivo iniziato nella seconda metà degli anni ’90 e fondato sulla 
consapevolezza dell’estrema rilevanza di tale traguardo, all’approvazione del Regolamento n. 1606/2002 
del Parlamento e del Consiglio Europei, relativamente all’obbligo per le capogruppo quotate soggette al   13
sull’emanazione di principi di redazione dei documenti societari condivisi a livello 
internazionale
32, al fine di consentire una maggiore comparabilità spazio-temporale 
delle comunicazioni di impresa e dunque di rendere i mercati finanziari maggiormente 
efficienti in termini di costi sostenuti per la raccolta del capitale di risparmio, nella 
consapevolezza che “una efficace diffusione dell’informativa di bilancio può 
effettivamente realizzarsi solamente qualora siano rese esplicite e condivise le 
configurazioni di reddito e di capitale”
33. La recente ed attuale diffusione dei Principi 
Contabili Internazionali risulta, in tale ottica,  emblematica di quanto fin’ora affermato, 
risultando momento imprescindibile per la predisposizione di un uniforme sostrato di 
riferimento necessario agli scopi anzidetti ed al procedimento di transizione attraverso il 
quale pervenire all’abbandono di teoria e pratica proprie delle singole realtà nazionali 
per adottare i nuovi standard. Quest’ultima circostanza costituisce una fase 
estremamente critica per gli Stati membri, in quanto la medesima implica la necessità di 
un adeguamento concettuale e metodologico
34 complesso, teso alla modificazione degli 
stessi presupposti logici sottostanti la comunicazione d’azienda ed alla piena 
comprensione dei postulati ad essi fondamentali, così da conseguire un cambiamento 
stabile del patrimonio conoscitivo in materia e dunque la duratura acquisizione di 
principi condivisi attinenti i processi di rilevazione, imputazione, valutazione. In tale 
prospettiva di progressivo distacco dalla tradizione contabile storicamente determinatasi 
in ambito nazionale e di graduale convergenza a criteri unificanti di derivazione in 
prevalenza anglosassone, cui sono associate le relative conseguenze in termini di impatti 
teorici ed operativi, il fair value rappresenta uno degli elementi di nuova introduzione 
che maggiormente si discostano dalla prassi invalsa nel nostro Paese, rappresentando un 
procedimento valutativo i cui presupposti di fondo si rivelano affatto lontani dal 
                                                                                                                                               
diritto di uno Stato membro dell’Unione Europea di redigere il bilancio consolidato secondo i Principi 
Contabili Internazionali, a far data dal 1° gennaio 2005. Il regolamento ha, inoltre, riservato ai singoli 
Stati membri la facoltà di consentire o richiedere la redazione del bilanci di esercizio secondo tali 
standard anche alle società quotate e non quotate. 
32 I principi contabili in oggetto, in origine denominati IAS (International Accounting Standards) ed ora 
sostituiti dal termine IFRS (International Financial Reporting Standards), costituiscono standard per la 
redazione dei documenti contabili, elaborati da un organismo internazionale, la cui adozione all’interno 
dell’Unione Europea è stata stabilita dalla Commissione UE al fine di conseguire a livello comunitario la 
condivisione di un complesso di principi “redatti in una prospettiva effettivamente internazionale” 
(MARCHINI P. L., Il fair value. Prospettive di applicazione, Rirea, Roma, 2004, p. 14) che consenta di 
conseguire la comparabilità spaziale dei documenti societari. 
33 MARCHINI P. L., Il fair value. Prospettive di applicazione, Rirea, Roma, 2004, p. 13. 
34 A tale proposito, si veda: MARCHINI P. L., Il fair value. Prospettive di applicazione, Rirea, Roma, 2004.   14
concetto di costo storico affermatosi in Italia. Si tratta infatti di una metodologia di 
valutazione che si connota in ragione di peculiarità distintive aderenti in minor grado al 
principio generale della prudenza proprio della nostra dottrina economico-aziendale, 
risultando di non immediata comprensione a causa della loro recente diffusione e scarsa 
formalizzazione
35, nonché in conseguenza di una continua revisione di ordine estensivo 
tale da renderne complessa la circoscrizione puntuale, anche sul piano semantico. In tal 
senso, la stessa locuzione impiegata per l’indicazione del criterio in esame, ”fair 
value”, si manifesta “suscettibile di interpretazioni e traduzioni discordanti, le cui 
implicazioni non si limitano al piano teorico, ma investono anche la sfera operativa”
36, 
a causa delle difficoltà insite nell’attribuzione di un significato preciso che ne rispecchi 
la logica intrinseca, potendosi elaborare a tal fine molteplici interpretazioni ugualmente 
caratterizzate da un certo margine di soggettività. Il termine “fair” è stato dunque 
variamente inteso
37 quale sinonimo di “corretto”, “non fuorviante”, “conforme al quadro 
normativo”, “neutrale”, senza che i tentativi finalizzati a fornirne un chiarimento si 
prestassero ad una definizione esaustiva e completa, per il quale fine sembrerebbe 
preferibile una sorta di aggregazione degli stessi volta a cogliere gli aspetti e le 
implicazioni di maggiore rilevanza insiti nel criterio in questione, per cui questo 
giungerebbe a configurarsi “come valore adeguato, capace cioè di esprimere, senza 
privilegiare particolari classi di stakeholder ed in maniera tendenzialmente oggettiva e 
verificabile, il potenziale valore di un componente del patrimonio, tenendo conto sia 
delle condizioni di mercato sia delle caratteristiche specifiche del singolo bene nel 
momento e nelle condizioni assunti a riferimento per la sua valutazione”
38. 
Quest’ultima accezione consente di individuare i caratteri sostanziali del fair value, così 
come sono andati delineandosi nel corso del tempo, attraverso il progressivo 
ampliamento dell’ambito di applicazione e del contenuto ad esso attribuiti, e quali 
emergono dall’analisi del Principio Contabile Internazionale n. 16, che nel paragrafo 6 
                                                 
35 In tal senso il fair value  “risulta... legato ad un concetto privo di un significato diffusamente 
convenzionale e la cui accezione è sovente assunta in maniera implicita, senza cioè che ne sia intervenuta 
un’adeguata formalizzazione e, quindi, con potenziali divergenze interpretative ed applicative”. (PIZZO 
M., Il fair value nel bilancio d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, p. 8). 
36 PIZZO M., Il fair value nel bilancio d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, p. 9. 
37 Per un approfondimento di quanto in questa sede brevemente accennato, si veda PIZZO M., Il fair value 
nel bilancio d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, pp. 7-12. 
38 PIZZO M., Il fair value nel bilancio d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, p. 10.   15
definisce il fair value come “il corrispettivo al quale un’attività potrebbe essere 
scambiata, o una passività estinta, in una libera transazione tra parti consapevoli e 
disponibili”
39. All’interno della citata enunciazione predisposta dallo IASB è possibile 
rilevare i presupposti concettuali sottesi a tale criterio valutativo, rinvenibili negli 
elementi essenziali ivi menzionati e sintetizzabili nell’esistenza di:  
•  contraenti propensi all’attuazione di uno scambio e dotati di consapevolezza nei 
confronti dello stesso, intendendo per essa un contesto avulso da asimmetrie 
informative, nel quale sia realizzabile l’acquisizione di informazioni adeguate al 
processo di contrattazione; 
•  uno scambio potenziale, dunque non ancora verificatosi, ma suscettibile di 
attuazione futura; 
•  il corrispettivo relativo alla potenziale transazione, come fondamento al processo 
di determinazione del valore. 
 
I fattori sopraelencati consentono di tratteggiare la valenza logica e le 
implicazioni proprie del fair value, insite nella formulazione esposta in precedenza e 
scaturenti dalla previsione di controparti poste in condizioni tali da poter condurre uno 
scambio trasparente e neutrale dal punto di vista della reciproca attitudine allo stesso, 
che cioè “agiscano in completa autonomia... perfezionando lo scambio in condizioni 
normali”
40. Tali osservazioni conducono a comprendere come il fair value si proponga 
di giungere alla determinazione di valori che consentano di esprimere l’effettiva entità 
dei fenomeni oggetto di misurazione, scevra da eventuali effetti distorsivi attribuibili a 
temporanee dinamiche di mercato e vincoli soggettivi, così da quantificarne il concorso 
all’attività gestionale in misura maggiormente rispondente alla realtà economica 
d’azienda e dunque alle esigenze dei fruitori della comunicazione economico-
finanziaria. Poste simili premesse, appare immediata l’incongruenza intercorrente tra la 
nozione di valore indagata e quella di valore di mercato
41, proprio in ragione della 
                                                 
39 Regolamento (CE) N. 2237/2004 del 29 dicembre 2004, Principio Contabile Internazionale IAS n. 16, 
par. 6.  
40 MARCHINI P. L., Il fair value. Prospettive di applicazione, Rirea, Roma, 2004, p. 24. 
41 Pare opportuno precisare, a tale proposito, come inizialmente la nozione di fair value fosse ritenuta 
sostanzialmente coincidente con quella di valore di mercato. Ciò in quanto una delle prime definizioni del 
criterio, così come elaborata dall’A.I.C.P.A. (American Institute of Certified Pubblic Accountants), ne 
forniva una descrizione quale “importo di denaro da scambiare qualora le attività fossero ricevute in   16
scarsa rappresentatività talvolta attribuibile a quest’ultimo che, pur rimanendo un 
rilevante parametro di riferimento nondimeno può essere talora sostituito da criteri 
alternativi
42,  o risultare passibile di aggiustamenti e correzioni in rapporto alla necessità 
di assicurare la rappresentazione di valori contraddistinti da un superiore livello di 
significatività. L’affrancamento del fair value nei confronti della nozione di prezzo di 
mercato discende dagli assunti impliciti alla definizione di questo contenuta nei Principi 
Contabili Internazionali, in quanto la previsione di ipotesi di neutralità e trasparenza 
induce un necessario potenziale scollamento dei due concetti in riferimento al piano 
della concreta operatività, laddove cioè si verifichino alterazioni nelle informazioni 
traibili dal mercato stesso, in modo tale che “il criterio prescinda dall’occasione della 
valutazione, dall’interesse e dal potere negoziale delle parti e da possibili sinergie 
conseguibili dall’acquirente”
43 mediante l’introduzione di rettifiche volte al 
superamento dei suddetti elementi circostanziali. Quest’ultima opportunità, se da un lato 
consente di pervenire ad un’espressione “congrua”, “adeguata”, dei fenomeni misurati, 
dall’altro introduce inevitabili aspetti di soggettività e scarsa immediatezza dell’effettiva 
razionalità attribuibile al processo di valutazione, riducendo per tale via la valenza 
informativa e segnaletica del fair value e rendendo di assoluta rilevanza il tema del 
controllo delle procedure di stima, nonché l’integrazione dei dati quantitativi con 
ulteriori indicazioni di carattere qualitativo, al fine di porre in evidenza logiche ed 
ipotesi seguite nella determinazione dei valori. 
I limiti sottolineati, unitamente alla relativa estraneità rispetto a dottrina e prassi 
italiane ed all’insufficiente sistematizzazione teorica del principio in esame, 
rappresentano altrettanti consistenti vincoli all’implementazione del medesimo in 
ambito nazionale, ponendosi a tale proposito incertezze e difficoltà di notevole rilievo 
                                                                                                                                               
transazioni monetarie, oppure la misura approssimativa dei prezzi di scambio in trasferimenti nei quali il 
denaro o suoi equivalenti risultino assenti” (MARCHINI P. L., Il fair value. Prospettive di applicazione, 
Rirea, Roma, 2004, p. 22). La progressiva riformulazione del concetto prodotta nel corso del tempo e 
pervenuta, da ultimo, a quanto esposto all’interno dello IAS n. 16 ha determinato il definitivo 
scostamento di esso dal market value in ragione del riferimento a condizioni di neutralità estranee alle 
dinamiche di quest’ultimo, considerato in via residuale un parametro, ancorché determinante. 
42 Laddove si intenda procedere alla valorizzazione di elementi per i quali non siano disponibili i prezzi di 
mercato, i Principi Contabili Internazionali ad essi relativi prescrivono il ricorso a differenti modalità di 
calcolo del fair value, tra le quali è possibile menzionare l’attualizzazione dei flussi monetari futuri, il 
costo di sostituzione, modelli di option pricing. Per un approfondimento in materia, si veda PIZZO M., Il 
fair value nel bilancio d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, pp.20 e ss.  
43 PIZZO M., Il fair value nel bilancio d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, p. 24.   17
per la risoluzione delle quali si dimostra essenziale lo sviluppo di capacità adattive 
profonde che consentano una piena compenetrazione degli assunti di fondo al calcolo 
del  fair value. Tale transizione appare, però, altrettanto imprescindibile laddove si 
considerino le esigenze di crescita proprie delle imprese inserite nell’attuale contesto 
economico in concomitanza con il potere informativo connaturato alla nozione di valore 
congruo elaborata a livello internazionale, maggiormente espressiva della realtà 
aziendale e dunque atta a “consentire una più dinamica rappresentazione del continuo 
fluire dell’azienda nell’ottica del perseguimento dell’economicità”
44, in considerazione 
del legame creatosi tra comunicazione economico-finanziaria ed opportunità offerte dal 
mercato, anche in termini di accesso al capitale di risparmio.  
 
 
4.  Il capitale economico d’azienda 
 
Le determinazioni quantitative di azienda, si è detto, rendendo attuabile una 
misurazione dei fenomeni d’azienda intesi sia distintamente, sia in correlazione 
reciproca, assumono un ruolo di essenziale criticità per lo svolgimento della gestione 
secondo economicità, tale cioè da garantirne il perdurare nel perseguimento dei fini 
istituzionali in dinamico rapporto con l’ambiente. Esse consentono la rilevazione del 
complesso di informazioni indispensabili alle differenti categorie di portatori di interessi 
per l’assunzione di decisioni di natura economico-finanziaria, costituendo il fondamento 
necessario di qualsivoglia valutazione di opportunità ad esse preliminare e per ognuna 
delle quali risulta opportuno individuare un criterio di calcolo appropriato
45. Le 
metodologie valutative affermatesi nella prassi ed in dottrina non si caratterizzano, 
infatti, per l’attitudine ad essere impiegate in modo indifferente ed alternativo a difformi 
indagini conoscitive, quanto piuttosto evidenziano nella loro applicazione una maggiore 
aderenza a precisi e determinati scopi, coerentemente  alle premesse logiche sulle quali 
                                                 
44 MARCHINI P. L., Il fair value. Prospettive di applicazione, Rirea, Roma, 2004, p. 85. 
45 In merito al rapporto intercorrente tra processo decisionale d’azienda e conoscenza degli accadimenti, e 
dunque al contenuto del sistema delle scelte d’azienda in riferimento all’ampiezza delle previsioni 
prospettiche, si veda AZZINI L., Flussi di valori, reddito e conservazione del capitale nelle imprese, 
Giuffrè, Milano, 1976, p. 10: “le scelte sono... legate da vincoli di interdipendenza e si compongono nel 
sistema delle scelte di azienda che continuamente muta e si rinnova con il mutare delle previsioni e delle 
conoscenze poste, come ipotesi, a fondamento delle scelte”.    18
si fonda l’architettura loro propria. In tal senso, il procedimento di valutazione può 
essere svolto al fine di intendere tanto l’entità dei singoli elementi patrimoniali quanto, 
attraverso un processo di successive aggregazioni
46, quella di coordinazioni e 
combinazioni economiche in vista di molteplici obiettivi decisionali inerenti i diversi 
soggetti variamente coinvolti nell’attività di impresa. In una simile prospettiva la stessa 
azienda si rivela suscettibile di misurazione mediante la  determinazione quantitativa del 
patrimonio, quale “insieme delle condizioni di produzione e di consumo”
47 ad essa 
pertinente e destinato a “partecipare delle combinazioni economiche future”
48 
attraverso lo svolgersi dell’impresa, del quale il valore economico rappresenta una delle 
configurazioni possibili
49 e maggiormente significative se considerata in relazione alla 
concezione sistemica sviluppata in ambito dottrinale. Come specificato in precedenza, 
quest’ultima muove dalla visione dell’azienda come un insieme di elementi 
interconnessi e complementari tra i quali si instaurano relazioni di interdipendenza 
nell’ambito dello svolgimento dell’attività aziendale stessa, talché non appare possibile 
prescinderne ai fini di una conoscenza compiuta e puntuale, in quanto “la vita aziendale 
mal si considera come una somma di elementi molteplici: piuttosto essa potrebbe 
raffigurarsi in un complesso, costituito in organica unità di fattori complementari”
50. 
La quantificazione del patrimonio di impresa, quale misurazione del valore ad essa 
proprio, trova dunque un’espressione coerente con la natura della stessa nella nozione di 
                                                 
46 Relativamente alla progressiva disaggregazione e ricomposizione degli accadimenti d’azienda volto al 
perseguimento della conoscenza degli stessi, L. Azzini pone in rilievo lo svolgimento del 
processo:“direttamente e unitariamente... potranno essere investigati i sottosistemi di ordine inferiore, 
semplici, e determinarne, rispetto ai loro obiettivi, i risultati conseguiti o presunti. Successivamente si 
potranno investigare e interpretare i sistemi di ordine immediatamente superiore nei quali si 
compongono, con alcuni sottosistemi di ordine inferiore, gli elementi ad essi propri... L’interpretazione 
dei sottosistemi di ordine superiore, e conseguentemente la determinazione  dei loro risultati rispetto ai 
loro obiettivi, potrà avvenire sul fondamento delle conoscenze e dei risultati dei sottosistemi di ordine 
inferiore che in essi si compongono...”. AZZINI L., Flussi di valori, reddito e conservazione del capitale 
nelle imprese, Giuffrè, Milano, 1976, p. 15. 
47 AIROLDI G., BRUNETTI G., CODA V, Economia aziendale, Il Mulino, Bologna, 1994, p. 159. 
48 AIROLDI G., BRUNETTI G., CODA V, Economia aziendale, Il Mulino, Bologna, 1994, p. 159. 
49 Il capitale economico, così come ogni altra configurazione di valore, acquista particolare valenza 
concettuale in relazione a determinati scopi conoscitivi: si tratta infatti di una nozione di capitale-valore 
(al pari, per esempio, del capitale di funzionamento) coerente con l’esigenza di stima del valore 
dell’azienda in casi quali la liquidazione per stralcio, la cessione della stessa o dei titoli che ne 
rappresentano il capitale in ipotesi di funzionamento, la fusione per incorporazione, nella consapevolezza 
che si tratta di un concetto nettamente distinto dal prezzo stabilito nello scambio, in quanto quest’ultimo 
risulta influenzato da fattori (condizioni di mercato, potere contrattuale, per citarne alcuni) estranei al 
procedimento di determinazione del valore economico descritto in precedenza. 
50 ZAPPA G., Il reddito di impresa, Giuffrè, Milano, 1950, p. 8.   19
capitale economico (nell’accezione di “valore economico del capitale proprio”) inteso 
come “valore unico, risultante dalla capitalizzazione dei redditi futuri”
51, secondo una 
prospettiva reddituale per cui la formazione del capitale risulta posteriore dal punto di 
vista logico a quella del reddito, producendosi  la variazione del primo successivamente 
alla costituzione del secondo
52. Il procedimento preposto alla valorizzazione 
dell’azienda, all’interno di tali premesse, consiste nella stima del rendimento, in termini 
di flussi di reddito attesi futuri, attribuibile ai componenti patrimoniali considerati, però, 
nel loro complesso ed alla luce della complementare funzione e della coesione 
reciprocamente assunta all’interno della gestione
53, in quanto la significatività di tale 
misura si manifesta nell’osservazione delle “relazioni dinamiche tra il valore 
attribuibile al capitale proprio vincolato al funzionamento dell’impresa e la redditività 
della medesima”
54, conducendo pertanto all’individuazione del “valore di 
funzionamento del complesso economico”
55 concepito nella sua interezza. 
Il capitale economico si distingue dunque dalle altre configurazioni di capitale-
valore per il concorso, nel processo di determinazione dello stesso, di due fattori 
considerati sostanziali e reciprocamente avvinti: la nozione di capitale quale insieme 
coordinato di elementi e la redditività della gestione futura. In merito al primo aspetto, è 
opportuno sottolineare come ne costituisca premessa logica l’ipotesi di cessione 
dell’azienda che, in quanto oggetto di scambio nella propria interezza, acquisisce un 
valore derivante dall’attitudine a garantire rendimenti economici prospettici, la cui 
entità non può essere definita tramite la semplice sommatoria dei singoli elementi 
                                                 
51 ZAPPA G., Il reddito di impresa, Giuffrè, Milano, 1950, p. 81. 
52 “Nell’aspetto economico... la formazione del capitale e del reddito segue un processo inverso a quello 
comunemente supposto, e procede necessariamente dal fluire dei frutti al costituirsi dei capitali...In senso 
economico, dunque, il capitale è prodotto dal reddito, se così è lecito dire; non il reddito dal capitale. Gli 
investimenti di impresa non hanno economicamente valore capitale che in quanto fruttano redditi”. 
ZAPPA G., Il reddito di impresa, Giuffrè, Milano, 1950, pp.81-83. 
53 “Quando si valuta economicamente il capitale di impresa, si valutano indirettamente anche le forze 
umane applicate, come usa dire, al governo di quel capitale: si valutano, in altre parole, i complessi e 
coordinati accadimenti economici che costituiscono l’impresa. La nozione stessa di impresa, o di azienda 
di produzione, può dirsi, come attribuisce unità ai componenti di reddito, presta anche coesione ai fattori 
del capitale e ne manifesta il carattere complementare”. ZAPPA  G.,  Il reddito di impresa, Giuffrè, 
Milano, 1950, p. 83. 
54 FERRERO G., La valutazione economica del capitale di impresa, Giuffré, Milano, 1966, p. 2. 
55 FERRERO G., La valutazione economica del capitale di impresa, Giuffré, Milano, 1966, p. 7. L’Autore 
precisa, a proposito di tale nozione, che: “come astratto valore di funzionamento, il capitale dovrebbe 
concettualmente riflettere il mobile atteggiarsi delle future condizioni di redditività della gestione 
d’impresa, tenuto conto delle dinamiche condizioni di remunerazione del capitale proprio, oltre che – si 
intende – degli altri fattori produttivi”.   20
patrimoniali prescindendo dai vincoli tra essi intercorrenti, bensì “soltanto attraverso 
una valutazione di sintesi”
56. Quest’ultima, essendo imperniata sulla quantificazione del 
flusso di servizi prodotti dal capitale aziendale concepito in modo unitario quale 
espressione dei redditi attesi, incorpora inevitabilmente una stima degli stessi attraverso 
un procedimento di attualizzazione nel quale la componente previsionale riveste un 
ruolo essenziale, nella prospettiva dell’“importanza del tempo futuro sulla formazione 
delle notizie che l’imprenditore debba possedere o ritenga di dover conseguire intorno 
al funzionamento e allo stato dell’economia che dirige”
57. L’inclusione della visione 
prospettica nella valorizzazione del capitale in termini economici assurge infatti ad 
elemento costitutivo dello stesso, in quanto preposto all’individuazione delle condizioni 
di redditività della gestione nel lungo periodo, determinandone però al contempo la 
connotazione di valore astratto, non suscettibile cioè di effettiva traduzione dal piano 
concettuale a quello operativo se considerato nella formulazione di “sintesi della 
corrente dei redditi futuri”
58 enunciata, in ragione dei numerosi assunti
59 ad esso propri. 
In tale accezione, il capitale economico riveste notevole rilevanza non tanto come 
valore in senso assoluto, quanto piuttosto nel significato di parametro di riferimento
60 
ineludibile ogniqualvolta si intenda determinare la misura del capitale proprio di 
impresa, ponendosi quale nozione cui rimandare ed ai cui limiti rapportarsi laddove, pur 
non potendosene prescindere, parimenti si rende opportuna l’implementazione di calcoli 
operativamente attuabili, fondati su adeguate ed opportune ipotesi limitatrici. Le 
                                                 
56 FERRERO G., La valutazione economica del capitale di impresa, Giuffré, Milano, 1966, p. 16. A tale 
proposito, si veda VIGANÒ  E.,  La natura del valore economico del capitale di impresa e le sue 
applicazioni, Giannini, Napoli, 1967, p. 14: “la valutazione che permette di determinare il [capitale 
economico] appare come una procedura che prescinde del tutto dal valore astrattamente attribuibile a 
ciascun elemento che fisicamente compone il capitale quando questo sia riguardato nella sua consistenza 
materiale. Ne consegue che [esso] si manifesta come valore unico non riferibile a componenti semplici la 
cui separata valutazione possa far pensare di risalire per altra via alla misura sua”. 
57 VIGANÒ E., La natura del valore economico del capitale di impresa e le sue applicazioni, Giannini, 
Napoli, 1967, p. 15. 
58 VIGANÒ E., La natura del valore economico del capitale di impresa e le sue applicazioni, Giannini, 
Napoli, 1967, p. 30. 
59 La configurazione del capitale d’azienda quale “capitale economico” può, infatti, “avere soltanto una 
validità concettuale, che per altro è necessario fondamento per una razionale definizione della esaminata 
logica di valutazione economica del capitale d’impresa… Questa validità concettuale risiede soprattutto 
nella palese attitudine dell’indicata nozione di capitalizzazione economica a riflettere sia i caratteri della 
valutazione di sintesi avente per oggetto l’astratta determinazione del capitale economico, sia la natura 
dinamica del congiunto determinarsi della gestione e del patrimonio come mutevole sintesi del processo 
economico del capitale medesimo”. FERRERO G., La valutazione economica del capitale di impresa, 
Giuffré, Milano, 1966, p. 17. 
60 Cfr. nota n. 51.   21
“soluzioni empiriche”
61 adottate nella prassi, infatti, sono contraddistinte dall’esigenza 
di superamento delle criticità intrinseche alla definizione stessa di capitale economico, 
individuabili nel menzionato e costante riferimento alla dimensione prospettica e 
dunque nella correlata scelta della configurazione di reddito atteso e tasso di 
attualizzazione, nonché  dell’estensione dell’intervallo temporale. Tale procedimento 
rivela l’essenzialità del richiamo alle logiche sottostanti il criterio valutativo, nella 
funzione di valore segnaletico cui riferirsi nell’applicazione delle formule matematiche 
elaborate in concreto
62, per la qual cosa costituiscono fattori di estrema rilevanza lo 
scopo perseguito e la natura dello stesso valore ricercato, caratterizzato secondo la 
formulazione teorica da generalità, razionalità, dimostrabilità e stabilità
63. 
Operativamente, le differenti procedure volte alla misurazione del capitale economico si 
delineano quali “formule approssimative, che sono tentativi di rappresentazione del 
valore dell’azienda in termini effettivamente praticabili, anche se spesso incompleti od 
insoddisfacenti nell’aspetto concettuale”
64 poiché, nel tentativo di superare i limiti 
anzidetti, si distinguono dalla configurazione dottrinale in relazione alle diverse 
variabili considerate ed a quelle di volta in volta trascurate allo scopo di renderne 
attuabile ed attendibile il calcolo. Volendo fornire una breve descrizione dei metodi 
impiegati nella pratica, senza alcuna pretesa di esaustività ed al fine esclusivo di porne 
in evidenza elementi distintivi e capacità espressiva in rapporto alle impostazioni 
logiche ad essi proprie, risulta opportuno fare riferimento a quattro macroclassi, ognuna 
                                                 
61 VIGANÒ E., La natura del valore economico del capitale di impresa e le sue applicazioni, Giannini, 
Napoli, 1967, p. 37. 
62 “I criteri per giudicare della validità dei metodi pratici non possono prescindere, inoltre, dal loro 
confronto con la formula teorica, della quale costituiscono una semplificazione, ma alla quale devono 
pur sempre essere rapportati al fine di stabilirne l’accettabilità. Qualsiasi formula in concreto applicata 
non può giudicarsi idonea, e quindi razionale, se non si collega alla formula teorica, che esprime 
appunto il massimo di razionalità”. GUATRI  L.,  La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a 
confronto, Egea, Milano, 1990, p. 15. 
63 In merito ai caratteri evidenziati, coerentemente con la nozione di captale economico indicata, L. Guatri 
precisa tali concetti, specificando che la generalità si concretizza nell’estraneità del valore considerato 
rispetto alle dinamiche contingenti di mercato, la razionalità e la dimostrabilità derivano dall’applicazione 
di procedimenti di calcolo chiari e condivisibili a grandezze di carattere oggettivo, mentre la stabilità si 
consegue prescindendo da situazioni temporanee e provvisorie che possano influenzare erroneamente il 
risultato della misurazione. Si veda, a tale proposito, GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e 
pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, pp. 7-9. 
64 GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 11.   22
delle quali suscettibile di un’ulteriore scomposizione
65 in differenti alternative di 
applicazione: 
•  metodi patrimoniali: l’implementazione dei processi di determinazione 
quantitativa attinenti a tale categoria conduce alla misurazione del capitale 
economico mediante una valutazione analitica degli elementi patrimoniali, (attivi e 
passivi) di pertinenza dell’azienda in oggetto, potendosi inoltre distinguere i 
metodi patrimoniali semplici da quelli complessi
66 in relazione all’eventuale 
computo dei beni immateriali. Entrambe le varianti menzionate, implicando la 
quantificazione separata dei singoli componenti del capitale d’impresa, non 
costituiscono un criterio atto ad una rappresentazione del valore coerente con le 
premesse logiche costitutive della problematica esaminata, alla quale – si è visto – 
pertiene una concezione sistemica dell’azienda. In tale contesto, le stime risultanti 
dall’impiego dei metodi patrimoniali, non potendo configurarsi quali espressione 
compiuta ed esclusiva del capitale economico per le motivazioni anzidette
67, 
assumono di contro una funzione integrativa parallela all’impiego di procedimenti 
alternativi in ragione dei caratteri di obiettività e generalità connaturati al 
riferimento ai valori correnti ad esse proprio; 
•  metodo dei multipli: quest’ultimo si configura quale metodo “diretto”, pertinente 
cioè alla classe di procedimenti di valutazione “che [fa] riferimento, per 
l’individuazione del valore dell’azienda, agli effettivi prezzi espressi dal mercato 
per quote di capitale dell’azienda medesima o di aziende similari”
68, a differenza 
dei criteri fin’ora analizzati, denominati “indiretti” in quanto fondati su 
                                                 
65 A tale riguardo è opportuno precisare come ogni categoria di metodi valutativi descritta presenti 
varianti di calcolo che, pur procedendo da un’analoga impostazione logica, si distinguono per le diverse 
variabili incluse nel procedimento valutativo. Per un approfondimento si vedano: GUATRI  L.,  La 
valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990 e LACCHINI M., ONESTI T., 
ZANDA G., La valutazione delle aziende, Giappichelli, Torino, 2001. 
66 I metodi patrimoniali semplici si individuano, infatti, in relazione al computo delle sole 
immobilizzazioni materiali, a differenza di quelli complessi che, riconoscendo la crescente rilevanza 
assunta dagli intangibles nella determinazione del valore di impresa, includono nella stima del capitale 
economico anche le immobilizzazioni immateriali. Questi ultimi, inoltre, possono essere distinti in 
analitici ed empirici in relazione alle modalità di inclusione nel calcolo degli elementi immateriali stessi. 
Per un approfondimento sul tema si veda GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a 
confronto, Egea, Milano, 1990. 
67 A tale riguardo L. Guatri precisa che “è ben vero che in una ideale situazione di equilibrio i prezzi dei 
beni capitali esprimono i valori attuali dei flussi monetari da loro attesi. Ma la realtà è ben più varia e 
complessa, talché tale relazione è, appunto, riferibile solo ad una situazione astratta”. GUATRI L., La 
valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 20. 
68 LACCHINI M., ONESTI T., ZANDA G., La valutazione delle aziende, Giappichelli, Torino, 2001, p. 23.   23
procedimenti analitici volti alla definizione dell’entità del capitale proprio di 
impresa mediante formule atte ad elaborarne una stima muovendo dalla 
considerazione di variabili ad  esso correlabili. In particolare, il ricorso ai multipli 
comporta la determinazione del capitale economico come prodotto tra un 
moltiplicatore individuato in riferimento al mercato ed una grandezza considerata 
espressiva del capitale economico medesimo
69, con l’effetto di sottrarre tale 
procedura all’indeterminatezza di fondo intrinseca ad ogni componente 
previsionale per ricondurne gli elementi costitutivi alle informazioni, 
maggiormente oggettive,  traibili dal mercato stesso. Tale metodologia, per quanto 
contraddistinta da un rilevante grado di obiettività, è oggetto di un intenso 
dibattito in merito all’effettiva valenza concettuale dei risultati da essa prodotti, in 
ragione della ridotta congruenza al carattere di generalità individuato dalla dottrina 
quale fattore distintivo ed essenziale proprio di una misura significativa del valore 
di impresa; 
•  metodi finanziari: si tratta di criteri valutativi il cui assunto di partenza consiste 
nella concezione dell’azienda quale “specie particolare di investimento”
70 e come 
tale passibile di stima economica mediante l’attualizzazione dei flussi di cassa 
futuri – includendo in alcune varianti del calcolo anche il valore residuo della 
stessa – considerati come significativi indicatori del rendimento atteso dallo 
svolgimento dell’attività di impresa medesima. Pur garantendo un discreto 
margine di razionalità, il procedimento considerato presenta limiti consistenti, 
individuabili nel ricorso a “proiezioni finanziarie a lungo termine”
71, dunque a 
grandezze di manifestazione futura e pertanto difficilmente determinabili in via 
anticipata
72, anche in considerazione della dipendenza di queste da eventi esterni 
atti ad influenzare l’evoluzione della gestione: “il metodo in esame per rendere 
attendibili i dati sui quali si fonda non può fare riferimento né a condizioni 
odierne, né a condizioni medio-normali attese di svolgimento della gestione; ma 
deve ipotizzare una serie specifica di scelte strategiche e gestionali, oltre che un 
                                                 
69 Per un approfondimento, si veda LACCHINI M., ONESTI T., ZANDA G., La valutazione delle aziende, 
Giappichelli, Torino, 2001, pp. 30 e ss. 
70 GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 235. 
71 GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 21. 
72 GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 238.   24
dato quadro esterno di riferimento... Il valore dell’azienda cui può portare è, 
insomma, un valore soggettivo”
73; 
•  metodi reddituali: tale classe di criteri si distingue per il ricorso a calcoli volti 
all’attualizzazione dei redditi attesi futuri, intesi come unica determinante del 
valore economico dell’azienda, secondo un presupposto concettuale tale per cui 
“l’idea generale ispiratrice... è che il valore dell’azienda dipenda unicamente dai 
redditi che, in base alle attese, sarà in grado di produrre”
74. Nelle differenti ed 
alternative formulazioni che tale categoria metodologica può originare, costituisce 
dunque fattore comune la connotazione del capitale economico quale funzione 
diretta del reddito e valore sintetico “unico ed astratto”
75, laddove le reciproche 
difformità sono da ricercarsi piuttosto nella scelta della configurazione di 
quest’ultimo e del tasso di capitalizzazione impiegato, da cui dipendono inoltre 
valenza e significatività dei risultati elaborati nei diversi casi: l’impiego, infatti, di 
una nozione di reddito normalizzato rispetto ad una di reddito prelevabile, così 
come di un saggio di attualizzazione esprimente un giudizio di convenienza 
rispetto a quello fondato sul costo dei capitali investiti, comporta necessariamente 
differenti implicazioni in termini di oggettività e razionalità del processo 
valutativo impiegato, destinate a riflettersi sull’efficacia dei valori individuati. 
 
La breve disamina dei procedimenti empiricamente adottati al fine di conseguire 
un’espressione del capitale economico significativa, nonostante l’estrema 
circoscrizione, consente di ricondurne gli aspetti metodologici al contesto dottrinale in 
cui si sono sviluppati, nei limiti della concreta attuabilità di premesse concettuali e 
procedure di calcolo, così da porre in evidenza le relazioni esistenti tra teoria e prassi. I 
diversi metodi impiegati nel concreto, infatti, si connotano in rapporto al difforme grado 
di aderenza all’astratta nozione di valore economico del capitale, dal quale si discostano 
in varia misura conseguentemente alla natura delle variabili introdotte nel processo di 
calcolo medesimo ed alle implicazioni a queste connesse. Nell’ambito 
dell’impostazione dell’indagine descritta, il metodo reddituale rappresenta il criterio 
                                                 
73 GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 239. 
74 GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 106. 
75 GUATRI L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica a confronto, Egea, Milano, 1990, p. 22.   25
maggiormente rispondente ai postulati elaborati a tale proposito in dottrina, denotandosi 
quale configurazione di valore unitario e sintetico, coerente con la concezione sistemica 
dell’azienda, laddove i restanti metodi appaiono fondati su presupposti che da essa si 
discostano, l’uno per il carattere di analiticità dei risultati prodotti, l’altro per la 
considerazione dei soli flussi finanziari, in luogo di quelli economici. Questi ultimi, pur 
presentando i limiti logico-operativi precisati, nondimeno si qualificano quali procedure 
dotate di superiori praticabilità e significatività in relazione alla maggiore oggettività dei 
dati di cui si avvalgono, talché sarebbe possibile ipotizzare una tassonomia dei metodi 
empirici contraddistinta da una relazione di proporzionalità inversa tra fondatezza logica 
e grado di obiettività del procedimento implementato
76, connesso questo alla semplicità 
di attuazione degli stessi. Quanto osservato comporta l’esigenza, nonché l’opportunità, 
di ricercare un punto di equilibrio del suddetto trade-off attraverso l’impiego ragionato 
delle diverse formule concrete di stima, così da addivenire ad una sorta di 
compensazione delle rispettive lacune ed alla contemporanea composizione delle 
informazioni ottenute al fine di conseguire una misura del capitale economico che 
rifletta in modo ponderato, e quanto più prossimo, il valore proprio all’azienda. A tale 
scopo, risulta di estrema efficacia sia rapportare i risultati, elaborati tramite 
l’applicazione di un determinato procedimento, a quelli individuabili applicando a 
posteriori i metodi residuali
77 cosicché questi ultimi espletino la funzione di termini di 
riferimento e di integrazione dei primi, sia ricorrere all’insieme delle procedure di 
calcolo, traendone successivamente un’unica misura di sintesi, nell’intento di rendere le 
valutazioni e l’esito delle medesime il più possibile coerenti con il concetto di   capitale 
economico derivante dalla formalizzazione teorica, nella consapevolezza che “la 
valutazione dell’azienda è spesso un tentativo di bilanciamento tra le varie categorie 
d’informazioni disponibili, alcune delle quali appaiono logicamente essenziali ed 
insostituibili (come la capacità di reddito) ma gravate da incertezza fino al limite di 
                                                 
76 Per un esame di maggiore dettaglio sull’argomento, si veda GUATRI L., La valutazione delle aziende. 
Teoria e pratica a confronto, , Egea, Milano, 1990, pp. 20 e ss. 
77 Ciò coerentemente a quanto detto per la funzione integrativa attribuibile ai metodi patrimoniali. Tali 
premesse metodologiche, inoltre, costituiscono il fondamento dell’elaborazione dei metodi “misti”, quali 
quelli patrimoniali-reddituali, volta al fine di un reciproco ed efficace riscontro dei risultati. Per  una 
trattazione dettagliata dell’argomento si vedano: GUATRI  L.,  La valutazione delle aziende. Teoria e 
pratica a confronto, , Egea, Milano, 1990 e LACCHINI M., ONESTI T., ZANDA G., La valutazione delle 
aziende, Giappichelli, Torino, 2001.   26
essere talvolta scarsamente credibili, anche perché non verificabili con immediatezza; 
mentre altre – anche se di significato dubbio – appaiono facilmente verificabili e 




5. Considerazioni  conclusive 
 
Analizzando la nozione di valore economico, ed in particolare di valore economico 
del capitale proprio di impresa, si è osservato come la dottrina economico-aziendale 
italiana si rapporti a tale concetto muovendo da un’interpretazione sistemica 
dell’azienda medesima, quale insieme coordinato ed interrelato di accadimenti 
complementari e congiuntamente volti al perseguimento dei fini istituzionali nel 
dinamico perdurare della gestione. In siffatta prospettiva il sistema dei valori, in 
maniera consequenziale ed in rapporto di coerenza con quanto sopra precisato, si 
connota per un’analogia dei caratteri essenziali ad esso propri poiché costituisce 
l’espressione quantitativa dei fenomeni di impresa intesi in termini economici, come tali 
cioè parte di un unicum del quale partecipano ed ai cui risultati concorrono in 
connessione reciproca.  
La determinazione dell’entità di questi, laddove siano parte di un contesto unitario 
ed aggregante, richiede dunque un’attenta considerazione delle vicendevoli relazioni 
che ne sono attributo distintivo, non essendo opportuno prescindere da queste 
nell’intento di pervenire a risultati dotati di congruenza e significatività, con la 
conseguenza di rendere le diverse configurazioni di valore difformemente atte a tale 
funzione, e dipendenti in misura rilevante dagli scopi perseguiti. In tal senso 
l’impostazione dottrinale in esame conduce ad un ruolo di preminenza, su un piano 
concettuale, del valore economico, in forza dell’estrema coesione di tale nozione con 
l’approccio conoscitivo assunto, tanto maggiore allorché si ponga quale oggetto di 
valutazione l’azienda in funzionamento, intesa nella propria interezza, nell’accezione 
cioè di coordinazione economica. Questa, infatti, quale complesso di elementi 
patrimoniali, costituisce la massima espressione del concetto di insieme integrato e 
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complementare peculiare all’approccio teorico, la cui misurazione postula dunque 
un’interpretazione unificante della stessa nelle parti di cui si compone che 
inscindibilmente concorrono alla produzione di valore in termini di flussi di reddito 
attesi futuri. Tali premesse logiche si rivelano però di difficile traduzione sul piano 
operativo, ponendo l’esigenza di effettuare complesse ipotesi previsionali la cui 
incertezza si riflette sui risultati del processo concreto di misurazione, rendendo gli 
stessi scarsamente significativi. Ciò comporta quale conseguenza principale il ricorso a 
metodi empirici alternativi, tra cui quelli patrimoniali, che in un rapporto di trade-off tra 
generalità ed obiettività consentono di pervenire a stime dotate di superiore oggettività, 
tendenzialmente fondate su valori correnti maggiormente verificabili. 
In un simile contesto deve essere collocata l’introduzione del fair value quale 
criterio valutativo che, poiché “assegna maggiore rilievo al momento in cui la 
valutazione ha luogo”
79, si colloca nell’ambito dei procedimenti incentrati sui valori 
correnti, pur connotandosi per i caratteri distintivi evidenziati in precedenza che ne 
allontanano la configurazione da quella di market value, assolvendo quest’ultimo la sola 
funzione di termine di raffronto cui rimandare in casi specifici. Il recepimento del fair 
value, concetto di derivazione anglosassone, richiesto in ambito comunitario, pone in 
primo piano la riflessione in merito all’effettiva possibilità di una sua adozione ed 
integrazione all’interno del sistema contabile italiano, nonché della relazione 
individuabile tra lo stesso ed i principi teorici propri della cultura del nostro Paese, in 
termini di impostazioni concettuali sottostanti.  
Al fine di delineare i punti essenziali della problematica appare opportuno condurre 
un raffronto tra questo e la nozione di valore economico, in quanto estremamente 
congruente con gli assunti dottrinali, a partire dai quali risulta immediata la profonda 
difformità intercorrente tra i due procedimenti valutativi considerati. Se infatti si rivela 
comune ad entrambi l’intento di esprimere l’effettivo significato assunto dagli elementi 
patrimoniali all’interno di una data coordinazione economica, prescindendo da eventuali 
distorsioni connaturate alle dinamiche temporanee di mercato ed al fine di fornire stime 
dotate di validità ed efficacia, nondimeno si manifestano rilevanti divergenze in merito 
ad aspetti essenziali e fondanti la logica di valutazione stessa.  
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Il valore economico, costituendo l’espressione quantitativa dei fattori produttivi in 
termini di redditività dei medesimi, presuppone un procedimento di attualizzazione dei 
flussi di reddito futuri attesi in relazione alla loro partecipazione all’attività di impresa, 
tenuto conto delle reciproche interrelazioni e secondo l’ottica individuale propria del 
soggetto economico, implicante le condizioni di impiego dal medesimo ipotizzate 
coerentemente con la più volte citata concezione sistemica dell’azienda, quale entità 
duratura volta al perseguimento di finalità istituzionali. Il concetto di fair value, di 
contro, prescinde da un’impostazione che si fondi sull’orientamento al divenire di 
impresa in termini di risultati economici, privilegiando piuttosto la stima dei flussi 
finanziari generati dai singoli elementi patrimoniali al momento della misurazione, 
determinati in modo tale da compiere un’astrazione rispetto alle posizioni dei soggetti 
interessati e conseguire così una configurazione di “valore neutrale”, “congrua”, atta a 
produrre un’informativa esterna che risulti il più possibile significativa per le diverse 
categorie di stakeholder.  
Quanto detto risulta funzionale ad una prima individuazione delle consonanze e 
divergenze attribuibili ai due criteri valutativi indagati, secondo l’osservazione 
comparata di presupposti e trasposizione operativa di questi, tali per cui a due diverse 
logiche di impostazione si associano finalità conoscitive distinte atte ad informare in 
modo originale variabili determinanti, metodo di calcolo e configurazione finale dei 
valori. Le implicazioni intrinseche alla distinzione concettuale svolta, trasmettendosi 
all’iter valutativo globale, si riflettono pertanto sui risultati che se ne conseguono, 
mediante l’attribuzione ad essi di una misura inevitabilmente espressiva delle stesse e da 
queste dipendente quanto a requisiti posseduti, in termini di benefici e limiti di efficacia. 
Per tale via, l’applicazione alternativa di fair value e valore economico al capitale di 
impresa, determinando una propagazione dei caratteri specifici dei due criteri alla 
configurazione di questo, comporta la definizione di due difformi nozioni, in 
considerazione della diversa attitudine all’interpretazione dell’attività aziendale quale 
unitaria e sistemica. Il concetto di “valore congruo” si manifesta infatti scevro da 
riflessioni attinenti la complementarietà degli elementi patrimoniali e dunque volto ad 
una misurazione degli stessi in quanto fenomeni a sé santi, avulsi dal contesto in cui 
risultano essere concretamente inseriti ed “in relazione ai valori vigenti al termine   29
dell’esercizio”
80, secondo una prospettiva inadeguata a cogliere i nessi intercorrenti e 
fondanti la realtà d’azienda e la consequenziale valutazione della stessa. Ciò vale a 
rimarcare ulteriormente il grado di scostamento esistente tra i due criteri in oggetto, 
riscontrabile negli stessi limiti concettuali in questi insiti in rapporto alla determinazione 
del valore di impresa, connotandosi l’uno per la scarsa adesione alla natura dell’oggetto 
ed a logiche e finalità proprie del procedimento in analisi, l’altro per l’eccessiva 
astrattezza definitoria, in ragione delle ipotesi previsionali fondative della metodologia 
in oggetto. Quest’ultimo aspetto, postulando il riferimento a valori futuri attesi, 
comporta inoltre addizionali elementi di complessità in merito alla rilevazione a valori 
economici all’interno di un sistema contabile imperniato su costo storico e principio 
della prudenza, nel cui ambito assume estrema valenza (anche secondo il profilo 
giuridico e normativo) il concetto di reddito distribuibile. L’applicazione del criterio di 
valutazione a valori economici, così come accade per il fair value, conduce infatti ad 
una nozione di reddito “potenzialmente prodotto”, derivante dall’introduzione di 
quantità – future attese per uno, correnti per l’altro – caratterizzate da una scarsa 
rispondenza al principio della realizzazione così come concepito nella teoria e nella 
prassi nazionali, per le quali sono ritenuti rilevanti i soli cicli economici conclusi, 
nonché le eventuali perdite maturate in quelli ancora aperti.  
Quanto descritto, nell’introdurre limiti operativi supplementari, concorre ad acuire 
le barriere concettuali poste all’effettiva applicazione empirica del suddetto criterio, 
sommando ad esse le difficoltà discendenti dalla necessità, anche legale, di pervenire ad 
una configurazione di reddito espressiva degli utili effettivamente conseguiti, come tali 
distribuibili
81, e dunque scevra delle plusvalenze derivanti da processi di rettifica ed 
adeguamento dei valori di bilancio, non essendo ritenuta sufficiente la funzione assolta 
delle informazioni integrative a corredo dei prospetti contabili. L’esigenza di addivenire 
ad una composizione della problematica brevemente tratteggiata, individua una 
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grandezze finanziarie tendono a ridursi fino, al limite, ad annullarsi”( PIZZO M., Il fair value nel bilancio 
d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, p. 136). 
81 È opportuno ricordare che la rilevanza del concetto di reddito distribuibile è strettamente connessa al 
tema della conservazione del capitale, in quanto la distribuzione di utili conseguiti a fronte di un reddito 
potenzialmente prodotto potrebbe condurre, attraverso l’attribuzione degli stessi, ad intaccare il capitale 
proprio dell’azienda, in quanto in un’ottica prudenziale,“l’integrità del capitale è forse da intendersi 
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possibile occasione di riflessione nell’esperienza anglosassone, successivamente 
vagliata dallo IASB
82, attraverso la considerazione della soluzione ivi individuata, 
nell’elaborazione del concetto di comprehensive income definito, coerentemente con 
quanto evidenziato nella trattazione precedente, come “the change in equity [net assets] 
of a business enterprise during a period from transactions and other events and 
circumstances from nonowner sources. It includes all changes in equity over a period 
except those resulting from investments by owners and distributions to owners”
83. 
Quest’ultima nozione di reddito si connota, infatti, quale “misura univoca delle 
variazioni di patrimonio netto registrate nel corso dell’esercizio a seguito di operazioni 
di scambio monetario e di altri eventi  economici indipendenti dai nuovi apporti o 
eventuali distribuzioni ai titolari del capitale di rischio”
84, in relazione alla possibilità 
di imputazione allo stesso di componenti positive e negative svincolate da svolgimento 
e conclusione di cicli economici, ed attinenti piuttosto a processi di adeguamento delle 
voci di bilancio ai valori correnti. Sebbene si tratti, in realtà, di una configurazione 
peculiare al contesto culturale di matrice anglosassone, ed in quanto tale espressamente 
volta, e condizionata, all’impiego di valori correnti, nondimeno essa potrebbe 
rappresentare una soluzione metodologica applicabile in analoga misura all’ambito 
concettuale proprio del valore economico, così da pervenire ad un parziale superamento 
di uno degli aspetti maggiormente critici del medesimo, rendendone possibile 
l’applicazione nel perseguimento di una superiore attendibilità e significatività della 
comunicazione economico-finanziaria in termini di  capacità descrittiva della realtà 
economica sottostante, attraverso l’impiego di un opportuno strumento atto a consentire 
la distinzione tra reddito distribuibile e reddito potenzialmente prodotto e tale da 
garantire il rispetto di uno dei principi teorici fondamentali, quello della conservazione 
                                                                                                                                               
simultaneo depauperamento della capacità produttiva d’impresa”. ANDREI P., Valori storici e valori 
correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 29. 
82 Al presente, lo IASB sta conducendo un progetto di studio – congiuntamente all’ASB (Accounting 
Standards Board del Regno Unito) ed al FASB (Financial Accounting Standards Board) – al fine di 
analizzare le possibilità di applicazione del comprehensive income ed elaborarne le modalità di 
rappresentazione dei prospetti di sintesi (si veda ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di 
esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 170). 
83 FASB, 1985:70. Si veda, a tale proposito, BERTONI M., DE ROSA B., Comprehensive income, fair value, 
and conservatism: a conceptual framework for reporting financial performance, Fifth International 
Conference On European integrations, competition and cooperation, Lovran, 22-23 Aprile 2005. 
84 ANDREI P., Valori storici e valori correnti nel bilancio di esercizio, Giuffrè, Milano, 2004, p. 170.   31
del capitale al fine di ”evitare la distribuzione di ricchezza corrispondente a quote di 
reddito di esercizio che il futuro divenire della gestione potrà dimostrare inesistente”
85. 
                                                 
85 AZZINI L., Flussi di valori, reddito e conservazione del capitale nelle imprese, Giuffrè, Milano, 1976, 
pp. 18-19. 
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